
はしがき 本稿は，平成２７年５月１２日に
IFA日本支部と租税研究協会との共催で行わ
れたライデン大学教授ケイス・ヴァン・ラード
氏による講演をとりまとめたものである。当日
は，IFA名誉会員で IFA日本支部顧問の宮武
敏夫氏（弁護士）からヴァン・ラード教授のご
紹介を頂き，司会進行を IFA日本支部事務局
長の藤井保憲氏（東亜大学通信制大学院教授）
が務められた。なお，当日の配布資料について
は本文末尾にまとめて掲載している。

１．はじめに

藤井先生，宮武先生，特に宮武先生には非常
に心のこもったご紹介を頂きましてありがとう
ございます。日本租税研究協会，IFA日本支
部の皆さんも，お招きありがとうございます。
数カ月前，今日のテーマを検討していたとき

に，「BEPS」も考えたのですが，さすがに皆
さん，このテーマに飽きてきたであろうと思い
ます。BEPSについて誰も言っていない新しい
ことが，もうネタとしてないのではないかと思
います。時間も随分経過し，あと８カ月で最終
的な結果が出てくる現状において，BEPSに関
して一言だけ言えば，後になってこの時期を振
り返った時に，国際的な租税実務，若しくは企

業が，コーポレート・タックス・ガバナンスと
いう観点からどういうふうに経営・運営をして
いくか，そのやり方を変えざるを得なかった
ターニングポイントとして記憶されることにな
ることは間違いがないと思います。もう過去に
戻ることはないというほどの大きな変化だと思
います。
ということで，今日は，受益者（Beneficial

Ownership）に係る２０１４年７月のモデル条約の
アップデートの話をします。

２．BeneficialOwnership について

受益者については，モデル条約の１０，１１，１２
条にこの言葉が用いられていますが，他の条文
では出てきません。一方で，実務を見てみます
と，一部の数カ国においては，実際にこの受益
者 の 要 求 が 言 葉 と し て 入 っ て い る の
は，１０，１１，１２条のみであるにも拘らず，原則
として他の条文にも反映されるべきであるとい
う立場をとっている国があることにも気が付き
ます。例えば１３条の譲渡収益については，韓国
が受益者要件を適用しているということは留意
しておく必要があり，こうした傾向があること
はよく知られています。
配当，利子，ロイヤルティーの受取人につい

て，受益者概念がモデル租税条約に導入された
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のは１９７７年でした。７７年の前，つまり１９６３年ド
ラフトに基づいた条約の下では，締約国の人が
他国から配当，利子，ロイヤルティーを受け取
った場合には，居住者であるということだけで
他国の源泉税の軽減を享受することができまし
た。
ところが，本当に突然という感じで，１９７７年

のOECDのモデル条約の制定の際，その理由
の説明がほとんどないままで，１０，１１，１２条の
源泉徴収税について軽減の特典を享受するため
には受益者でなければならないという要件が入
りました。
その頃はOECDがモデル条約の改正を行っ

たとしても，あまりその理由の説明はしません
でした。明らかにOECDとしては，源泉国に
おいて軽減税率を享受するためには，受取人が
本人自身のために利益を受け取るのだというこ
とを確認したかったのだと思います。しかし，
そこで導入された beneficial ownership という
概念については，当時はどの国でも採用されて
おらず，アングロサクソンのトラスト法の分野
だけで使われていた概念でした。
資料３ページの最初の３つの条約には，１９７７

年の前の段階で受益者の概念が入っていました。
この３つの条約の全てにイギリスが入っている
ということから，突然導入された概念について
は何らかの形でイギリスが関与しているという
ことが推測できます。そこで以前，イギリスの
人に，なぜこれを入れる提案をしたのかを質問
したのですが，全然わからないと言われたもの
でした。
数年前，この分野での国際的な研究者であっ

て英国上級租税審判所の裁判官として活躍し，
既にもう退職をしている John Avery Jones 氏
がイギリスのアーカイブでリサーチを行ってい
ます。その結果，John Avery Jones 氏はイギ
リスが当時OECDに送った書簡を発見しまし
た。その一部を資料４ページに載せています。
その内容をみると，６３年モデル租税条約の１０条
から１２条については，濫用の可能性があり，第

三国の居住者である納税者の所得について，イ
ギリスならイギリスの相手方の締約国の居住者
である bare nominee，すなわち単なる名義人
の手に所得を送ることによって条約上の特典を
享受することができる可能性があるという指摘
です。
この指摘は意外性があるものでした。第三国

の人がいたとして，その人が源泉国からインカ
ムを，イギリスに居住する bare nominee を通
して受け取った場合に，なぜイギリスの当局と
して bare nominee を受取人だと考えるのか，
そう見なすのかという問題です。
その根拠となっているのは，イギリスの国内

法の中に含まれていた奇妙な条文であるという
ことがわかりました。その条文によると，他人
の代わりとしてインカムを受け取るエージェン
トがいた場合には，最初の段階でそこで課税を
されます。その後，実際の受取人にそれをまた
支払うわけであって，その段階では控除があり
ます。
この奇妙なイギリスの国内法の条文がある理

由で，イギリスと源泉国との間で条約が存在し
ていた場合に，第三国の居住者である人が，名
義人の居住国であるイギリスと源泉国との間の
条約の特典を享受できるということになります。
通常，他の国の考え方であれば，nominee は，
名義人として受け取るわけであって，本人自身
のために受け取るわけではないので課税はされ
ないという見解になり，本来課税されるべきな
のは，第三国に居住している本人です。そうい
うことで非常に意外な展開ではあります
が，１９７０年代のOECDは，基本的にはイギリ
スだけの国内問題であったはずのものを解決す
るためにモデル条約を変えるということを行っ
たことになります。

３．OECDモデル条約第１０条コメン
タリー

受益者という，それまでなかった新しい概念
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をモデル条約にわざわざ導入したのであるから，
通常であれば，コメンタリーで解説があるだろ
う，その理由が説明されるであろうと期待され
るわけです。ところが予想に反して，そういう
説明がなされなかったのです。コメンタリーで
は非常に簡潔な言及しかなく，１０条について，
「paid to（払われている）」というところにつ
いては非常に広い意味で読む，理解をするべき
であると，それだけです。
非常に奇妙な状況です。なぜかといいますと，

通常，条約を適用する場合には，文字通り厳密
に適用をしなければならないにも拘らず，ここ
でのOECDの担当者の見解としては，ここで
「paid to」というのは非常に広い意味で考える
べきである，ただし，その所得が支払われて，
受け取った人が，本人のためにそれを使うわけ
ではないということであれば，それはこの
「paid to」に当てはまらないと言っています。
資料８ページが，それを説明しているコメン

タリーの部分ですが，１００ワードにもいかない
ような非常に短い説明です。これを言い直して
みれば，エージェント若しくは名義人のような
仲介人を通して支払われるインカムについては，
源泉国で源泉税を軽減する必要がないというこ
とです。

４．Beneficial Ownership の歴史

既に１９７７年の時点で私は国際税法を教えてお
りまして，これを読んで非常に不思議に思った
ことを今でもよく記憶しております。なぜわざ
わざこのような文言が書かれているのか，なぜ
インカムがエージェントに払われた場合に，こ
れが真の受取人であると考えないということを
わざわざ書く必要があったのか。そもそもエー
ジェントというのは本人のものではない，代理
ということではないかと疑問を感じたことをよ
く覚えています。
やっと３年前の Jones の調査によって，イギ

リスのテクニカルで国内的な理由のためだけに

このようなことになったということが発見され
るまで，事情がわからなかったわけです。
今から振り返って考えてみますと，ある特定

の国の国内法の問題だけを解決するのであった
ならば，OECDはこういう変更をするべきで
はなかったと言うこともできますが，OECD
がそういう変更をするのであったのであれば，
狭い範囲であるということをきちんと定義する
べきあったと思います。
その段階で「受益者」という用語に関して，

どのOECD加盟国にも税の目的において明確
な定義が存在しなかったので，それ以降，各国
が勝手に解釈をするようになりました。
OECDもいわば勝手な解釈を続けてい

き，８６年のコンディットリポート（Conduit Re-
port）の中では，概念の適用について範囲を拡
大し，それまではエージェントだけだったとこ
ろが，コンディットカンパニー（conduit com-
pany）にまで広げています。
資料１０ページがコメンタリーで，１０条のとこ

ろです。これを読みますと，特に下半分のとこ
ろで，beneficial owner という言葉については，
狭いテクニカルな意味で使われるべきではない
と書いてあります。これ自体が既に間違ってい
て，そもそもイギリスのまさにテクニカルな問
題を解決するために行われたにも拘らずこう書
いてあります。かつ，これについては，条約の
趣旨・目的に沿って，二重課税を回避するため
に，また租税回避を防止するためにということ
で読むべきであるとしています。
繰り返して強調しますが，そもそもイギリス

のとても狭くてテクニカルな問題だけを解決す
るためなのに，受益者という概念の適用範囲を
ここまで拡大させたということで，今から振り
返れば，やはりOECDを批判せざるを得ませ
ん。
２００３年のアップデートをもちまして，１０，１１，

１２条のコメンタリーにコンディットリポート
（Conduit Report）の内容が反映されました。
資料１１，１２ページはエージェント若しくは
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nominee について説明し，さらに今度はコン
ディットリポート（Conduit Report）の中身を
そのまま移して続け，第三者に代わって受け取
った人については受益者ではないとしています。
実務的に考えると，その持っている権限が非

常に限定的である場合に，そのお金を受け取っ
たとしても，単に受託者若しくは管理者として
行動しているのであれば，受益者としては考え
ないということです。

５．Beneficial Ownership の定義

このコメンタリーを受けまして，アジア地域
の複数の国々，特に中国とインドネシアが顕著
なのですが，非常に広い解釈をするようになり
ました。それに基づいて各国の国内法にまで受
益者の定義を書き込んで，OECDが想定して
いたレベルをはるかに超えるような広い意味合
いで捉える事態が発生しました。
中国については，ほとんど LOBのルールと

思われるような，アメリカのまねをしたのかと
いうような定義になりました。
アメリカ自身も，自らの２００６年のモデル条約

に基づいて，受益者についてはコメンタリーで
も条約でも定義されているものではなく，その
当該国の国内法で解釈をするべきであるという
考え方を示しています。
例えばライセンス供与によって知的財産権・

特許を他の国で使っていて，使用料のロイヤル
ティーが払われている。そのような単純な事例
で考えた場合に，源泉国においてインカムの受
取人が受益者であるかどうかを確認するために
は，資料１４ページにあるアメリカの条約解釈の
考え方の第２パラグラフに基づいて確認するこ
とになります。
アメリカのこの説明の方法であれば，他国に

おいてロイヤルティーを受け取っているその当
事者について，源泉国の税法の下で課税対象と
なるのか否かを確認することが必要になります。
すなわち，源泉国として源泉徴収税を軽減す

るかどうかを見極めるためには，まず相手国に
対して詳細な聞き取りを行って，その受取人の
立つポジションをきちんと確認しなければなり
ません。確認した上で，そのような事実・状況
に基づいた上で，源泉国においては課税対象と
はならないその受取人が，居住者であれば課税
対象となるのかどうか，その確認をすることに
なります。
実際のことを考えると，全てのケースにおい

て，配当，利子，ロイヤルティーの支払いが行
われた場合に，源泉国の方で，他国の居住者で
あるその受取人の立つポジションを，厳密・詳
細に把握ができるということにはなりません。
しかし，資料１４ページのアメリカのタックス

ルールに基づいていえば，いくら実務上大変だ
ったとしても，ありとあらゆるケースにおいて，
源泉国はその調査・確認をしなければいけない
ということになります。
オランダでは，よく国会で条約が話題になり

ます。国家としては小さいかもしれませんが，
租税条約のネットワークとしては非常に大きな
ものが存在しているので，オランダの議会は非
常に関心を持っています。
８０年代初期の数年で一連の条約を締結した時
期がありまして，まず韓国との間での条約に受
益者という言葉が入ってきました。そこでオラ
ンダの議会において，財務省に対して，オラン
ダとしての beneficial owner の意味は何である
のか説明をせよという要求がありました。
その際，資料１５ページの一番目に書いてある

ように，受取人が契約若しくは何らかの義務に
基づいて，そのほとんどの金額について別の当
事者にまた支払う必要があり，かつ受け取った
ときと同じ条件の下でという場合には，その受
取人は beneficial owner ではないという説明が
されました。典型的には back―to―back ストラ
クチャーといわれるような状態をいいます。外
国企業が存在していたとして，オランダの仲介
会社に支払いを行うがこれは単なる仲介であっ
て，第三国にいる他の受取人に対してそれをそ
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のまま払うという場合であれば，この定義に基
づくと，オランダの仲介会社は beneficial
owner ではない，back―to―back ストラクチ
ャーであるからということです。

６．事例

OECDモデル条約そのものにもコメンタ
リーにも，受益者の説明がほとんどないという
ことがありまして，９０年代以降，この問題に絡
む非常に多くのケースが発生しました。

６―１．Royal Dutch Shell/Marketmaker（資料
１７ページ）

２０年以上前の最初の事案となります。株式を
所有している人がいて，株式そのものは手放す
わけではなく，配当クーポンを切り離して売却
した時に買い手が，この配当クーポンから発生
したインカムを受け取る場合に受益者であるか
否かという問題が発生しました。
株式を所有している株主が，なぜ配当クーポ

ンだけを別に手放して他人に与えることがある
かどうかといえば，恐らくはその所有者，株主
は，条約の特典を享受できる立場にはないとい
うことで，源泉国との間で条約に基づいて，特
典を享受することができる居住者にその権利を
与えるのではないかということです。
RoyalDutch Shell というのはイギリスの会社

で，ルクセンブルクの会社から配当クーポンを
買いました。ルクセンブルクの会社は条約の特
典を享受できる立場にはなく，イギリスの会社
であれば特典を使う権利があるということで，
ルクセンブルクの会社よりもイギリスの会社の
方がオランダの源泉税が低いのです。
オランダの税務当局の考えとして，株式その

ものを引き受けるのではなく，クーポン部分だ
けを買うのであれば，その買い手については
beneficial owner ではないということです。し
かし最高裁まで争われまして，最高裁は，条約
を読んでみよ，要求されているのは配当の受益

者であるということが書いてあって，原資産，
つまり株式の受益者とまでは書いていないと判
決で述べています。
イギリスの会社はルクセンブルクの会社から

配当クーポンを買い取った。しかもそこで得た
インカムについては，もう自由勝手に何とでも
処分することができて，他の当事者にそれを支
払わなければいけないという義務も負担をして
いないということで，裁判所の判決として，イ
ギリスのこの企業は beneficial owner であると
いうことになりました。

６―２．Indofood（資料１８―２０ページ）
次が Indofood，よく知られているインドネ

シアの事例です。Indofood はユーロマーケッ
トでTrustee を通して債券を発行しようとし
ていました。当時，インドネシアとイギリスと
の間では条約はありませんでした。インドネシ
アの国内法では利子に対する税率が２０％とされ
ており，loan agreement の下で，発行体が租
税を負担するということになっていましたので，
Indofood としては何とか源泉税を下げること
を考えていました。
ところで，この取引が発生する数年前に，イ

ンドネシアはモーリシャスと条約を締結してい
ました。後になって振り返れば，そもそもなぜ
インドネシアはモーリシャスとそのような条約
を結んだのかという疑問はわきます。モーリシ
ャスはタックスヘイブンとして知られていて，
特にビジネスも行われていないような小さい島
です。私は数年前に，なぜあのようなところと
租税条約を結んだのかと，インドネシアの税務
当局の人に聞きました。インドネシアは国とし
ては大きいが，条約はそれほどたくさん結んで
いないという状況の中で，あるときモーリシャ
スの人が来て，「やろうよ」と言ってごちそう
してもらったということでした。
こうした条約が締結されていて，Indofood

としては，この条約を使うことによって２０％の
源泉税率を１０％に持っていこうとしました。そ
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の目的のために Indofood が子会社を作ったわ
けですが，それは中身を伴わない企業でした。
完全なペーパー会社であって，インドネシアの
この Indofood との間で loan agreement を締結
していて，その loan agreement の内容という
のは，債券の発行者とイギリスの債券保有者と
の間のアグリーメントと全く同じ内容のもので
した。
完全なフォロー・スルー・エンティティーと

いうことで，インカム或いは利息について，受
け取ったものについては４８時間以内にイギリス
の債権者に対して支払わなければいけないとい
うことになっていました。このときのポイント
は，Indofood からこのファイナンス子会社に
払われた場合に，その子会社は受益者であるの
か否かです。また，このファイナンス子会社が
受益者ではないのであれば，条約の適用がない
ということなのか，そうでなくて，源泉国にお
ける軽減税率が適用されないということなのか
が問題となりました。
実際は，今私が申し上げたよりも，法律的に

もっと込み入った状況であったのですが，今は
あくまでも beneficial owner のことを理解する
ためだけでモーリシャスのこの会社の話をして
います。本来はオランダの会社も絡んで非常に
複雑だったのです。
最終的にイギリスのCourt of Appeals が判決

を出しまして，それが興味深いことに，以前に
オランダの議会で back―to―back ストラクチ
ャーについて議論したときとほぼ同じような文
言になっていました。資料２０ページの最初のポ
ツに書いてあるように，受け取った利子につい
てはイギリスの債権者に払われることになって
いました。しかも，その利息を受け取ったとき
と全く同じ条件でということでした。
さらに大事なことを裁判所としては述べてい

て，受益者という言葉について，確かに条約で
も定義されていない，コメンタリーでも定義さ
れていない，しかし，だからといって国内的な
意味を付与するのではなく，国際的な意味合い

を持たせるべきであるとしました。つまり，こ
こでの裁判所の考え方としては，条約の解釈の
際に，インドネシア若しくは中国が行ったよう
に，非常に幅広な定義付けを与えている受益者
という国内法の考えをそのまま使うということ
は許されないということです。

６―３．Prevost Car（資料２１―２３ページ）
３つ目の事件で，オランダの会社も絡んでい

たのですが，カナダであまり時間をかけないで
出た判決です。Prevost Car という自動車を製
造しているカナダの会社があり，スウェーデン
の会社とイギリスの会社が，共同でこのカナダ
の会社の買収を考えていました。
この会社が協議をしていたときに，直接の形

で買収をした場合には源泉税が高くつくので，
それはスマートではない。スウェーデンとカナ
ダ，若しくはイギリスとカナダ，それぞれの間
で条約があるので，本来であれば，カナダ国内
で源泉税率が２５％であるところが，条約を適用
すればそれぞれ１５％若しくは１０％に低くなりま
す，ということで，株式売買取引の前に，オラ
ンダで会社を作りまして，スウェーデン若しく
はイギリスの会社が直接買うのではなく，オラ
ンダの会社が買収するという形にしました。
しかしカナダ当局は，オランダの会社が株式

を所有することによって配当所得を受け取るこ
とになるが，この場合のオランダの企業は
beneficial owner ではないと主張しました。
カナダの裁判所が判断を求められて，フォ

ロー・スルー・エンティティーであるかどうか，
オランダの会社について判断をしなければいけ
ませんでした。判断のポイントは，オランダの
会社が配当をカナダの会社から受け取った場合
に，それはそのままスウェーデン若しくはイギ
リスの企業にペイオンをしなければいけないの
かどうかです。このオランダの会社の株式を所
有しているイギリスとスウェーデンの株主２社
は，株主間契約を締結していて，毎年オランダ
のインカムの８０％については配当という形で株
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主である２社が受け取るということを決めてい
ました。
すなわち，実質的にはフォロースルーの配当

であって，カナダの会社からオランダの会社に
配当が支払われるが，株主は株主総会で議決権
の行使をし，少なくとも８０％は配当として，ス
ウェーデンとイギリスの会社に払われるという
ことになっていました。
カナダの裁判所の考えとして，このオランダ

の会社が本当にフォロー・スルー・エンティテ
ィーであるかどうかを確認するためには，事実
として配当がペイオンされたかということでは
なく，法的な義務に基づいて，少なくともこの
オランダの会社は，受け取った配当の８０％をス
ウェーデンとイギリスの会社に渡す義務がある
のかないかを見ることでした。
カナダの裁判所は，オランダ法の専門家を使

いました。オランダの会社法の専門家が裁判所
に説明したのは，この株主は実質的に，このオ
ランダの会社がカナダから受け取った所得を，
イギリスとスウェーデンの会社に支払うという
ことに対して拘束力を実質的に持っているのか
どうかです。
このオランダの会社法の専門家の裁判所にお

ける証言によれば，上にある２つの株式会社は
株主総会で，自分たちに配当が支払われるよう
にということで，議決権を行使することは可能
ではあるけれど，そのオランダの会社が支払う
ということについては拘束力を持たない。オラ
ンダの会社自身の取締役会で配当が否決された
場合には，それに対して株主，すなわち上の２
社は拘束力は持たないということです。
オランダ法の下で，今申し上げたように，株

主２社は拘束を持たないということで，最終的
な裁判所の見解としては，オランダの会社は，
上に書いてあった２つの会社にペイオンする義
務がないので，受益者であるとしました。
最終的にこのオランダの会社については，ル

ックスルーすることはできない，いわゆる法人
格の否認について，単純にコンディットでしか

ない，受け取ったインカムについて全く権力或
いは権限も発言権もない場合ではない限り，若
しくは操り人形でもない限り，法人格を否認す
るべきではないということです。
この場合のカナダのタックスコートの判決は

納税者に有利で，税務当局側が，それでは納得
ができないということで，カナダのCourt of
Appeal に控訴をしました。資料２３ページの一
番下に書いてあるように，いわば beneficial
owner の定義ともいえるような文言が，タッ
クスコートの言葉として，Court of Appeal で
引用されていて，beneficial owner というのは
配当を自らの利用若しくは自らの享受のために
受け取るものであり，それに伴うリスクとコン
トロールも持つものとしました。
このように，先ほどの Indofood とは違う判

決になりました。先ほどの Indofood について
はあからさまな back―to―back のストラクチ
ャーであった。今回のこの事案については，納
税者が非常にスマートな形で，若干 back―to―
back みたいではあるけれど，受益者でないと
はいえないというようなものになっていました。
カナダのタックスコートとしては，トリーテ
ィーショッピングに対抗するものとしての
beneficial owner という考え方はしていないと
いうことがはっきりしています。

６―４．ISS A/S（資料２４―２５ページ）
２０１１年のデンマークでも同じような判決が出
ていて，ルクセンブルクの持ち株会社が，デン
マークの会社から配当を受け取るが，その受け
取った金額については全額直ちにローンという
形でデンマークの子会社にまた渡すものです。
これは明らかにトリーティーショッピングを

意図したものです。お金自体が必要なのはルク
センブルクであるけれども，デンマークの方が，
税率が低いわけです。経済的にいえばお金はデ
ンマークに戻されています。ルクセンブルクは
配当という形で受け取って，それを融資という
違う形態のお金で，またデンマークに戻してい
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ます。この場合に配当についてルクセンブルク
の会社は受益者であるのか否かということが問
題になりました。
非常に長い判決文をデンマークの裁判所が出

しています。このときに，ルクセンブルクの仲
介会社の位置付けを精査していて，そもそもこ
の会社自体が２カ国間の租税条約の特典を得る
ために設立したものであったとしました。
ルクセンブルクの会社は，明らかに仲介の会

社です。その場合にインカムの受益者であるの
か否かということで，裁判所の見解として，ま
ずは会社の所有者がどれだけ支配を行使してい
るかということで確認したところ，ルクセンブ
ルクの会社を保有しているのはバミューダの組
織でした。バミューダは，ルクセンブルクの会
社に対して計画立案等について，国際的な慣行
を超えるほどのコントロールを発揮しているの
かどうか，そうであれば問題があるかもしれな
いということになります。
ルクセンブルクの裁判所の考え方は，韓国が

これまで，そして今でも取っている見解とは全
く異なる立場を取っています。もしここのデン
マークと書いてあるところを韓国の会社に変え
た場合で，韓国企業の株式をルクセンブルクの
居住者，若しくはオランダ，ベルギーの居住者
である会社が保有していた場合には，もしこの
ルクセンブルク，オランダ，ベルギーにあるよ
うな会社が持ち株会社であって，韓国企業の株
式を持っているのであれば受益者ではないと，
韓国当局は否定します。
興味深い質問そのものとしては，そもそも持

ち株会社というのはビジネスをしているという
ことになるのかどうか。「はい，そうです」と，
他社の株式を所有するということをビジネスと
しているのだと言えるのかどうか，それに基づ
いて受益者と見なすことができるかどうか，要
件を満たすのかということが問題になります。

６―５．Velcro（資料２６ページ）
もう１つ，同じくカナダの事例で，カナダの

タックスコートが判決を下した案件です。一見
非常に複雑に見えるけれども，そこまで複雑で
はありません。受益者の争点だけではなく，も
う１つ，条約法という下での解釈について非常
に重要なポイントがわかる事例なので説明しま
す。
カナダのVelcro は，かなり前から知的財産

権についてVelcro International BVというオラ
ンダの会社に権利を移していました。しかし，
Velcro 本体自身は，製造するためにはその知
的財産権を使う必要がありました。オランダの
会社が持っている知財権のためにVelcro の会
社はロイヤルティーを支払っていました。
カナダで源泉税率が２５％であるところが，条

約の特典ということで９８年までは１０％，それ以
後については０％でした。
一方１９９５年の時点で，オランダのVelcro の

会社は，その経営拠点をオランダ領アンティル
に移していました。オランダの会社は，当初は
オランダの居住者でしかなかったところが，そ
の後，アンティルの居住性も持つようになりま
した。
オランダの法律の下では，オランダにおいて

設立された企業はオランダの居住者です。アン
ティルの法律の下では，会社がどこで設立登記
をされたものであったとしても，実質的な経営
がアンティルで行われているのであればアンテ
ィルの居住者と見なします。このような背景が
あったので，二重居住者である会社ということ
になりました。
オランダとアンティルとの間の条約にも，二

重居住者に関する条文がありました。２つの国
があって，それぞれの国内法に基づいて，ある
企業はどちらの居住者でもあるということにな
った場合には，条約の目的のためには，エフェ
クティブマネジメント，実質的な経営が行われ
ているところのみの居住者として扱うというこ
とです。
マネジメントをアンティルに移していたとい

うことで，オランダとアンティルの条約では，
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アンティルが条約上の居住者であるということ
になっていました。ということで，Velcro と
しては，カナダ，オランダの条約の特典を使え
なくなるのではないかという不安感がありまし
た。つまり，オランダの法律の下では居住者で
はあるけれど，オランダとアンティルの条約の
下ではアンティルで居住者ということになって
いるのです。カナダとアンティルとの間で租税
条約が締結されていないので，せっかく１０％と
か，後になっては０％まで抑えることができて
いたカナダの源泉税が，もしかしたらまた２５％
に上がるのではないかという不安感がありまし
た。
そのリスクを避けるために，もう１つ別のオ

ランダの会社を作りました。そのオランダの子
会社に知的財産権を移そうということです。新
たに作ったオランダの子会社は，元のオランダ
の会社から譲渡された知財権を行使するための
みの存在でした。そのときの知財の譲渡契約の
中で，受け取ったロイヤルティーの９０％は，ま
た元のオランダの会社に払うということが定め
られていました。９０％もペイオンしなければい
けないということである場合に，この新たに作
った２つ目のオランダの子会社は，ロイヤルテ
ィーの受益者であるのか否かが問題となりまし
た。
裁判所が何と言ったかという前に，まず納税

者自身がどう言ったか。恐らくタックスアドバ
イザーが，お客さんであるところのこの納税者
を危険な目に陥れるような間違った助言をした
と私は思っています。
複数の条約が絡むような場合で，ここの場合

ですとカナダとオランダ，オランダとアンティ
ルの間の条約があります。しかし，資料２６ペー
ジの図でいえば，右上の方の条約があって，左
側の方の条約があって，複数の条約であるから
複数のそれぞれの定義が存在し，確かに居住者
という定義は，同じような読み方があったとし
ても，あくまでも右側の条約は右側の状況だけ
に適用されて，左側の条約というのは左側の状

況だけに適用されます。
右側のアンティルとオランダとの間の条約の

下では，ある会社は二重の居住者であるけれど，
条約目的という意味ではアンティルのみの居住
者であると定めた場合に，それが今度は左側の
カナダ・オランダ条約の下で，どれだけの重要
性，意味合いがあるのでしょうか。
右側のオランダ・アンティルとの間の条約と，

OECDモデル条約で居住性を定めているとこ
ろは全く同じ文言ではあるのですが，for the
application of this convention（この条約を適用
する目的で）という同じ表現で始まっています。
つまり，このコンベンションを適用するという
目的においては，この右側の図の居住者である
会社はアンティルの居住者です。しかし，カナ
ダとオランダの租税条約を適用するという意味
では，二重居住者の問題は発生していません。
なぜかといえば，カナダの居住者ではなくて，
オランダの居住者でしかないからです。
ということで，エフェクティブマネジメント

をアンティルに移したということが右側の事実
ではあったけれども，一方で左側のカナダとの
間の条約が適用可能かどうか，１０％になるの
か，０％になるのかに対して影響は及ぼしませ
ん。
そもそも問題でなかったはずの問題を，会社

は，納税者として回避しようと思って，わざわ
ざ２つ目のオランダの子会社を作ってしまいま
した。もしかしたらこの２つ目の子会社は，受
益者と見なされないというリスクが逆にあるに
も拘らず，最初からあったオランダの会社は，
明らかにロイヤルティーについて受益者であっ
たにも拘らず，余計なものを作らされました。
ただし，幸いにも新しいオランダの子会社は

beneficial owner であると裁判所は判決を下し
ました。なぜかというと，裁判所の考えとして，
受け取ったものの９０％は元の最初のオランダの
会社に払わなければいけないというペイオンの
義務はあったけれども，だからといって，この
最初に左側で受け取った１００のロイヤルティー
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について，それそのものを渡さなければいけな
いというリンクはない，出どころは何でもいい，
金額が相当すればということであるからという
ことです。
という幸いな結果ではあったのですが，これ

で何がわかるかといえば，条約をきちんとうま
く適用するためには，条約そのものについて非
常に深い知識が必要です。タックスアドバイ
ザーとはいっても，会社の財務にとって悲劇的
になるかもしれないような重大なミス，間違っ
た助言を出すことさえあり得るということがわ
かるケースです。

６―６．A Bank A/S（資料２７―２８ページ）
今日ご紹介する最後のケースは，２０１５年５月

５日と，ほんの数日前にスイスで結論が出たも
のです。デンマークの銀行でトータル・リター
ン・スワップの契約を締結していました。資料
２８ページの真ん中に書いてあるDanish Bank
というところで，これはペーパーカンパニーで
はなく本当の銀行で１，０００人を超える従業員が
いる銀行です。この銀行が左側に書いてある欧
米の投資家とトータル・リターン・スワップの
契約を結びました。その契約は，このデンマー
クの会社が投資家に対して一定の特定の金額を
支払う約束になっていて，その金額というのは，
特定のスイスの会社が支払う配当と同じものと
なっていました。
この場合に，欧米の投資家は，逆にDanish

Bank に対して Libor―plus 幾らということで決
められた利息を払うことになっていました。こ
こで，Danish Bank としては，投資家に自分た
ちが払う配当の金額よりも，投資家からもらう
ことができる利息の方が大きいと信じていまし
た。しかし投資家は全く逆のことを考えていた
わけで，自分たちが銀行に支払わなければいけ
ない金額については，配当と同じ金額として受
け取る金額よりも少なくて済むのだと信じてい
ました。
当初は，銀行は，株式は全く所有していませ

んでした。ただ単に契約を締結して，例えば「フ
ィナンシャル・タイムズ」とか「ウォール・ス
トリート・ジャーナル」で，あるスイスの会社
がこれだけ配当を払いましたという，そういう
公表情報でわかるような配当と同じ金額を払う
という，それだけのものであったのですが，そ
の後，該当するスイスの会社の株式を銀行が買
うことになりました。
いわば銀行としては自らの立場をヘッジする

ために，投資家に対してお金を払わなければい
けない，その支払い能力を確保するために，払
わなければいけない配当分をカバーできると考
えた分だけ，このスイスの会社の株式を購入し
たということです。
スイスの源泉税率は非常に高くて３５％です。

デンマーク・スイス条約の下で，銀行が受取る
配当については無税であると，デンマークの銀
行は主張しました。デンマークの居住者であり，
条約の特典に基づいて３５％はゼロになるべきで
あるとの主張です。
しかし，スイス当局はデンマークの銀行に対

して，「確かに投資家に対して配当は支払って
いるかもしれないけれども，それは戻ってくる
ではないか。受け取った配当については，トー
タルスワップの契約を法的に履行するためだけ
に渡している」と主張しました。
スイスの第一審のTribunal の見解は，非常

に興味深くて大事な内容なのですが，確かにこ
のデンマークの銀行は配当を受け取っていて，
同時にトータル・リターン・スワップの契約の
下で投資家に対して配当を払わなければいけな
い。しかし核心的なクエスチョンとしては，銀
行が配当を受け取ったものが，法的に，その受
け取ったそのもののお金を投資家に払うという
ことが義務付けられているのかどうかというこ
とです。
Tribunal が言ったところでは，確かに事実

としてはスイスの会社から受け取った配当その
ものを，このトータル・リターン・スワップの
義務を履行するために，デンマークの銀行はそ
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のお金を投資家に渡すかもしれないけれど，だ
からといって，それは縛りではなくて，デン
マークの銀行は他のいかなるインカムソースを
使ってでも払えばいいのだということです。繰
り返しますが，事実として，結果としてもらっ
た配当をそのまま投資家に払っているかもしれ
ないけれども，だからといって法的に強制され
ていません。
数日前に，スイス最高裁が異なる見解を出し

ていまして，この配当そのものをペイオンする
ことが義務であるかどうかについては全く関係
がない，肝心な点は，受け取ったお金が実質的
に，左側の投資家に支払うという契約上の義務
を履行するために使われているか，だけが肝心
であるということを言っています。
今紹介したようなスイスのケースローも出て

きて，各国とも実務上，この問題について非常
にばらつきが大きいという現状がありました。
beneficial owner に基づいて条約をどのように
適用していくのか，非常に不確実な状況になっ
ていたことになります。OECDとしても，何
かしようという圧力が非常に高まっていて，ア
ップデートをして，受益者の意味についてもっ
と明瞭にせよと言われてきていました。
繰り返し言いますけれど，最初に言ったよう

に，どのOECDの加盟国においても，それぞ
れの税法の中で，もともと受益者という意味は
存在していなかったのです。

７．２０１４年アップデート（資料２９―３８
ページ）

ディスカッションドラフトを出して，コメン
トを受け付けて，専門家の見解も聞いた上で，
昨年の７月にOECDモデル条約コメンタリー
をアップデートして次のような説明が入りまし
た。
とても重要な点ですが，新しいコメンタリー

の中では，受益者については，国内法の下での
意味を使うべきではないと言っています。条約

で言われているところの受益者に関して，各国
で実務上異なる意味を使っているということに
鑑みて，こういうコメンタリーになりました。
各国がばらばらの意味を使うのではなく，

OECDとして可能な限りということで，bene-
ficial owner の定義を考えたものといえます。
最初の方に出てきましたが，エージェントと

名義人だけではなく，コンディットカンパニー
（conduit company）も含むという意味での幅
広いカバーということはキープされています。
その後定義を書いていくわけなのですが，ど

ちらかといえば，最初に，何が beneficial
owner に該当しないかということを書いてい
ます。何が受益者に該当しないかという点につ
いて，配当を受け取ったその受取人が別の当事
者に対してそれをパスオンしなければいけない
という契約上若しくは法的な義務によって制
約・拘束を受けているのであれば，beneficial
owner ではないとしています。
その中で幾つかコアとなるエレメントが決め

られていて，契約上若しくは法的に義務が存在
していて，別の当事者にそれをペイオンしなけ
ればいけないことが書かれていますが，たった
数日前に出たばかりのスイス最高裁のルールと
は異なるものであるということに留意したいと
思います。OECDとしては，受け取ったイン
カムを，別の義務を履行するためにペイオンす
る義務があるということを書いていて，一方で
スイス最高裁としては，そのペイオンがオブリ
ゲーションである必要はない，そうではなく，
受け取ったお金を関連化していない，非関連の
義務の履行のために使ったというファクトだけ
で十分であるとしています。
もう少しわかりやすく，どういう場合が

beneficial owner で，どういう場合がそうでは
ないのか，わかるための事例を挙げたいと思い
ます。
結婚したカップルがいるけれど，結婚生活が

うまくいっていないとして，離婚することにし
た。離婚証明書の中で，インカムとアセットを
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分けなければいけない。例えば株式や債券とい
った金銭的なポートフォリオは夫が所有すると
します。ただし，離婚証明書の中で，ある特定
の株式銘柄，ある特定の債券から発生して夫が
受け取る配当と利子について，元妻に払わなけ
ればいけないという決まりがある。本当に限定
的に，ある特定のアセットから由来する配当と
利息については，夫が受け取っても自分のもの
としてはならず，元妻に渡さなければいけない。
この場合，夫が受け取る利息や配当が，国外

で発生して受け取るものであれば，条約が適用
されるが，このシチュエーションでは夫は受益
者には見なされません。それに対して，離婚証
明書の中で，フィナンシャルポートフォリオは
夫が所有するが，毎年，例えば１０万ドルなら１０
万ドルを，受け取った配当と利息から夫は元妻
に払わなければいけないという書きぶりであっ
たとすれば，条約適用上のシチュエーションが
全く違ってきます。
この後に述べた状況であれば，恐らくは可能

性，確率として，夫は元妻へ支払うときに，実
際にある特定の株式から発生した配当と利息か
ら受け取ったお金をそのまま渡すかもしれない
けれど，法的にそれは義務付けられているわけ
ではなくて，別の出どころのお金を使って元妻
に払ってもいいわけです。
コメンタリーの中で payment received，受

け取った金額を another person にパスオンす
ると書いてあります。利息を受け取って，それ
をまた別の人に払う。配当を受け取って，それ
をそのまま払うというシチュエーションと，た
だ単に，そうではなく，ある特定の金額を離婚
の賠償として払うのであれば，もうこれは違う
話です。
あとはこのパスオンという言葉自体も，どう

いう意味であるのかということも議論になって
いて，例えば何か受け取ったものをすぐ渡すの
かどうか，そうではない場合，１年後にそれを
払う場合，１０年後に渡す場合，それでもパスオ
ンということになるのか，ならないのかという

ことです。
例えば１０年後に同じ金額を払うということで

あれば，多分その受け取ったものではないでし
ょう。４８時間以内であれば，多分受け取ったそ
のものでしょう。その線引きもはっきりはして
いません。ただし，パスオンという表現を使っ
たときには，もらったものをすぐ渡すという感
覚はあります。
あとは，最後，その関連性ということで，受

け取った金額と支払う義務。この間の関連は事
実に基づいたものであるのか，法的な関連であ
るのかということです。
先ほどのスイスの事例では，一審と最高裁で

違う見解があって，スイスの最高裁の場合には，
事実として十分ではあるけれど，スイスの一審
の方では，リーガルな義務である必要があると
しています。ということで，OECDが新しく
出してきたコメンタリーでは，リーガルな拘束
がある，義務があるということが必要であると
いうこととしているので，スイスのこの出たば
かりの最高裁の判決は，せっかく２０１４年の直近
のコメンタリーで，beneficial ownership とい
う意味を明瞭にしたにも拘らずもう見解が異な
っているということになります。ということは
スイスの最高裁は，OECDモデルとされてい
る条約の解釈について，違反若しくは間違いを
したのかどうかということです。
今世の中に３，０００ほど条約が存在していると

きに，いちいち全ての条約については，このよ
うにコメンタリーが変更され，若しくは，今回
の場合のようにクラリフィケーションが行われ
た後の最新のコメンタリーに基づいて解釈をす
るべきなのか否かという別の問題もあります。
確かに，各国それぞれに最高裁が存在するの

で，同じ数だけ異なる見解はあるでしょう。世
界税務裁判所がないわけで，各国とも裁判所が
見解を持つわけなのですが，それにも拘らず，
意外なほど，コメンタリーが経時的に変化をし
ていくものに関しては，案外各国とも似たよう
な見解を持ちます。
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コメンタリーが変更になった場合には，各国
とも，裁判所としては，まずは慎重にその変更
の性質そのものを見極めなければいけません。
もともとコメンタリーに存在していた中身であ
って，それが単なるクラリフィケーションであ
るのか，それとも以前には存在していなかった
中身であって，新規に導入されたものであるか
ということです。
２０１４年のOECDのコメンタリーについては，
昔からあったもののクラリフィケーションであ
ると考えるべきであるのか，それともより詳細
な書きぶりになっていて，以前の書きぶりに比
べると，もっとわかりやすくなったという意味
で，非常に大きな変化であるから，もはや新規
の見解であると見なすべきであるか。スイスの
最高裁判所は明示的にそう言っているわけでは
ないけれども，明らかに新しいコメンタリーに
ついては完全なる変更であるとスイス最高裁は
考えたということで，それ以前から存在してい
たスイス・デンマークの条約には適用されない
と考えたわけでしょう。
１９９４年の Royal Dutch Shell に関するオラン
ダの最高裁の判決と同じで，新しいコメンタ
リーでは，１０条については，配当の beneficial
owner であれば十分である，原資産，株式の
所有者である必要はない，つまり，インカムに
ついての受益者であれば低い軽減税率を享受す
ることができるということがさらに明確になり
ました。
さらにコメンタリーの中では，beneficial

ownership について明確にされていて，例えば
租税回避とかトリーティーショッピング対策と
して，これを武器として使ってはならないとし
ています。ある特定のタイプのストラクチャー
のための非常に狭い概念として取り入れるべき
であって，各国ともそれ以上の意味を持たせた
いのであれば，それぞれの条約の条文の中で，
租税回避ルールとか，LOBルールとかを入れ
るべきであって，そういう場合に beneficial
ownership の概念を使うなとしています。各国

で，より広い定義を使っているのであれば，そ
の国内法の下での広い意味を使って，条約の中
の beneficial ownership の意味合いをゆがめよ
うとするなと言っています。

８．International Tax Center
Leiden の紹介（資料３９―４２ページ）

以上までが本日の発表です。最後に私が所属
するライデン大学のタックスセンターの紹介を
させて頂きます。Advanced LLM Program in
International Tax Lawというのがあり，ある
程度の専門知識を持っている人を対象に考えて
います。タックスローとかファイナンスローと
かタックスアカウンティングの学位を持ってい
るけれども，さらに極めたい人のためのもので
す。
世界のトップレベルといわれるようなタック

スプログラムがあって，ニューヨークユニバー
シティー，フロリダ，ジョージタウンとアメリ
カには３つそういうものがあります。私が全部
で教えたことがあるということは，アメリカで
も，あえて私のように外の者に教えさせたいと
いうことです。このアメリカのプログラムは非
常にいい内容ではあるのですが，２つ問題があ
って，まずは非常にお金が高いということ，次
に，アメリカの法律の話なので，アメリカで実
務をするのであれば役に立つけれどということ
です。
一方で，私自身も教えたヨーロッパのウィー

ンとライデンのプログラム，これはまただいぶ
違います。ウィーンのプログラムについては，
金曜，土曜で８時から１８時までです。ライデン
ですと，月曜日から金曜日，場合によっては月
曜から日曜日というものもあります。
強調すべきなのは，ライデンでは，条約と移

転価格税制を重視していることです。移転価格
はあまりにも重要になったので，２０１６年９月か
ら通年のプログラムということで，ライデン大
学で移転価格税制と企業の国際税務戦略のAd-
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vanced LLM Programをやります。
ライデンのやり方の特徴として，資料４０ペー

ジに書いてあるような何週間，何週間というプ
ログラムは，いっときにそのコースしかやって
いません。複数の授業がたくさん同時進行して
いるのでなくて，わざと順繰りにしかやらない
ということで，ある特定の時期には，この中身
をびっしりやるということで，それだけにフ
ォーカスを当てた勉強をします。
もちろん丸１年間いられないという人もたく

さんいるので，例えば１２週間だけで条約のプロ
グラムだけを受けて，その試験だけを受けると
いうことも可能で，そういうことをして参加し
ている人はたくさんいます。もちろん学位には
ならないけれど，そのプログラムを受けたとい
うサーティフィケートは得られます。
授業料が１万９，０００ユーロで，月々の生活費

が大体１，０００ユーロなので，トータルで３万
ユーロで済むかと思います。
資料４１ページです。３週間のサマーコー

ス，３週間全部いてもいいし，どこかの１週だ
け，２週だけという参加もできます。最初の週
が条約で，２週目がアドバンスドサブジェクト
で，３週目が移転価格というフォーカスです。
日本でもインドでも，東南アジア全域のため

ということで，３カ月のクアラルンプールでの
プログラムもあります。１年間丸々は勉強する
ことができないとか，１万９，０００ユーロは難し
いとか，そういう事情もあるかもしれないので，
授業料は５，０００ユーロということで，マレーシ
ア・タックス・アカデミーという非常に優秀な，
しかも美しいキャンパスがあるところと連携し
て，東南アジア向けプログラムもクアラルン
プールでやります。ライデンまで来ていただか
なくても大丈夫です。
ライデンはローマ時代にできた町で，これは

１５７５年発足の最初の建物です。インターナショ
ナル・タックス・センターもこの建物の中にあ
るのですが，この建物も後で建て増しがあった
けれど，最初は１４２０年の建設です。数年前には，

並んでいた隣の建物も買って拡張しました。空
のときと，人がいるときとのレクチャーホール
の様子を別紙でご覧下さい。私はいつもこうい
うふうに蝶ネクタイです。
寮もあります。大体このAdvanced LLMは

１年間で４０～５０人ぐらい学生が参加するけれ
ど，３０人分，このような寮があります。私も寮
に暮らしたことがあります。当時はこのように
良くはなかったけれど，今はこういういい部屋
があります。
何か質問があればどうぞ。以上です。

質疑応答

（Q１） この beneficial ownership の概念に
ついて，イギリスはなぜそこまでモデル条約に
入れるということを主張したのかということと，
もう１点は beneficial owner ではない仲介会社
（インタメディアリー）とイギリスのエージェ
ントとは何か違うのでしょうか。

（van Raad） 後の質問から回答しますと，
イギリスの法律上，当時ではエージェントとな
っていて，OECDの モ デ ル で は beneficial
owner ではないというものについて，Indofood
の場合であれば，モーリシャスの子会社という
のはエージェントではありませんでした。自ら
の名義において，当時のルール，そして現在の
ルールに基づいて支払いを行っていて，エージ
ェント契約はありませんでした。
各国ともプライベートローでは違うわけです

から，それに合わせて条約のルールを変えてく
れと言われてしまえば，各国の法律制度間での
競合になってしまうので，ある加盟国の特定の
好みで，OECDはそれを書き換えるべきでは
ないと思いますから，７７年のモデルは重大な間
違いであって，これからはOECDはそういう
ことはしないということを希望しているし，信
頼しています。
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（Q２） beneficial ownership の検証につい
ては，ファクトサーカムスタンスに基づいてと
いうことですが，最近ではOECDの BEPS 等
に関して，新興国の関与が拡大していますので，
新興国の能力等について何かコメントがあれば
お教えください。その執行能力，どれだけ時間
をかけて深く分析をするといった能力について
どうでしょうか。

（van Raad） ２点コメントがありまして，
第１に，受益者についてのコメンタリーが昨年
の７月にアップデートされたということは，
BEPSの一環として beneficial ownership を扱
っているわけでないということです。最後の方
で話をしましたが，beneficial ownership は一
般的な租税回避とか租税条約の濫用についての
武器ではありません。
一方で，この新しくなったコメンタリーでの

beneficial ownership に関する要求については，
やや複雑ではあります。条約の適用についても，
移転価格のガイドラインの適用についても，非
常に複雑です。
確かに途上国の考えというのも，BEPSのよ

うなルールを作っていくときに参照することは
重要ではあります。とは言いながら，先進国で

このようなルールが管理・適用されているか，
それと同じように途上国でもできているかとい
うと，ノウハウ・知識を持った人とか，或いは
人員という数においても，途上国では十分にな
いかもしれません。
この１０年間，国際的な税務の問題での議論が

ずっと行われてきた中で，もはや途上国だけの
問題ではなく，途上国も参加した上で先進国も
併せて，しかし途上国の方でも十分に参加をし，
受け入れ可能な，納得ができるような，そして
その後出来上がったものを適用ができる制度に
していくにはどうするべきかという広い課題に
なっています。
半年ほど前にオランダは，条約を結んでいる

２０ほどの途上国と条約を再交渉してもいいと，
オランダがその交渉自体を助けながら，やり直
しましょうということを始めています。
国際税制がどんどん増えて複雑になっていく

中で，それをきちんと管理・適用ができるよう
に途上国をサポートするということは先進国の
義務です。OECD，IMF，世銀といったような
ところから，必要としている途上国に対して，
国の立場を取らない，ニュートラルな専門家を
提供するということが１つの方法です。
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